
  

 

 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 1,886 2,309 3,544 4,467 5,240 

  增长率 29.70% 22.45% 53.47% 26.06% 17.30% 

归属母公司股东净利润（百万） 466.68 536.13 711.07 914.82 1133.91 

  增长率 6.35% 14.88% 32.63% 28.65% 23.95% 

每股收益（元） 0.77  0.89  1.18  1.52  1.88  

市盈率(倍) 71.8 62.5 47.1 36.6 29.6 

投资评级：增持（维持） 
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市场数据 2017 年 8 月 25 日 

收盘价（元）           55.6 

一年内最低/最高(元)  44.25/61.04 

市盈率 62.53 

市净率 9.6 

基础数据  

净资产收益率（％） 15.35  

资产负债率(％) 25.55  

总股本(亿股) 6.0 
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片仔癀系列量价齐升，全年业绩向好 

投资要点： 

 中报业绩快速增长，片仔癀毛利上涨 

上半年公司实现营业收入 17.53 亿（+82.50%），实现归属于母公司净利

润 4.33 亿元（+41.83%）。收入高增长主要系厦门宏仁并表，新增医药商

业收入 7.45 亿；另母公司主要产品片仔癀系列量价齐升所致。但厦门宏

仁医药毛利率仅 7.65%，对利润影响不大。 

 片仔癀系列量价齐升，未来业绩有望保持高速增长 

上半年，公司肝病用药收入6.86亿（+36.68%），母公司收入7.36亿

（+33.57%），初步估算片仔癀系列收入增速在30%以上。从2016年6月

起，片仔癀开启新一轮涨价，国内零售价由460元/粒提升至530元/粒，

涨幅15.22%，如果剔除涨价因素，片仔癀国内销量至少提升13%。而

在原材料方面，天然麝香行业需求量每年在1000Kg以上，全国年产量

在500Kg左右，供需不平衡很可能导致竞争加剧。预计未来三年片仔

癀平均每年涨价幅度15%左右。量价齐升将催化公司未来业绩保持高

位增长。 

 推动品牌创新，进军日化市场 

公司高度重视品牌培育工作，注重消费体验，在全国各地开设片仔癀

体验馆。到目前为止约有90家体验馆良好运营，覆盖机场、繁华商业

区、城市文化街区及国内风景名胜区。此外，公司依托片仔癀的优秀

药用价值，深入挖掘其商业内涵，进军日化领域。上半年公司日用品、

化妆品营收1.63亿（+35.42%），片仔癀珍珠膏、痘痘清、男士面霜等

产品已经上市，未来预计会开发更多类型的日化产品，进一步增厚公

司业绩。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司2017～2019年EPS分别为1.18元、1.52元、1.88元，对应PE

分别为47.1倍、36.6倍、29.6倍。维持公司为“增持”评级。 

 风险提示 

原材料价格波动风险，销售不达预期风险。 

2017 年 8月 28 日 
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数据来源：Wind，财通证券研究所 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所  

单位:百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,309.0 3,543.6 4,467.1 5,240.0 

    增长率(%) 22.4 53.5 26.1 17.3 

归属母公司股东净利润 536.1 711.1 914.8 1,133.9 

    增长率(%) 14.9 32.6 28.7 23.9 

每股收益(EPS) 0.89 1.18 1.52 1.88 

每股经营现金流（元） 0.73 0.52 0.72 1.40 

销售毛利率(%) 48.9 41.7 42.1 43.2 

净资产收益率(%) 15.3 18.1 20.5 22.0 

市盈率(P/E) 62.5 47.1 36.6 29.6 

市净率(P/B) 9.6 8.6 7.5 6.5 

 

 

表 8：公司财务报表

及指标预测单位:百万

元 

2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1910.77  2968.38  4527.67  6852.62  

    增长率(%) 58.57% 55.35% 52.53% 51.35% 

归属母公司股东净利润 483.70  685.41  1037.04  1561.93  

    增长率(%) 104.00% 41.70% 51.30% 50.61% 

每股收益(EPS) 0.692  0.980  1.483  2.233  

每股经营现金流（元） 0.746  0.958  1.245  2.010  

销售毛利率(%) 43.58% 43.58% 43.58% 43.58% 

净资产收益率(%) 29.57% 30.79% 33.25% 35.00% 

市盈率(P/E) 76.21  53.78  35.55  23.60  

市净率(P/B) 22.53  16.56  11.82  8.26  

 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1706.1 1476.4 1551.4 1839.0 

应收和预付款项 415.2 570.6 777.0 899.1 

存货 1126.0 1708.0 2140.4 2465.6 

其他流动资产 165.0 210.8 299.5 345.8 

长期股权投资 461.1 461.1 461.1 461.1 

投资性房地产 614.1 614.1 614.1 614.1 

固定资产和在建工程 256.7 281.0 312.4 338.3 

无形资产和开发支出 293.4 281.7 270.0 258.2 

其他非流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0 

资产总计 5037.8 5603.9 6426.0 7221.5 

短期借款 350.9 156.4 244.4 222.5 

应付和预收款项 224.0 341.6 428.1 493.1 

长期借款 299.9 299.9 299.9 299.9 

其他负债 77.2 78.2 79.2 80.2 

负债合计 1287.1 1449.5 1752.6 1904.6 

股本 603.3 603.0 603.0 603.0 

资本公积 637.9 637.9 637.9 637.9 

留存收益 1780.9 2679.2 3228.0 3908.4 

归属母公司股东权益 3493.4 3920.0 4468.9 5149.3 

少数股东权益 257.3 234.3 204.5 167.6 

股东权益合计 3750.7 4154.4 4673.5 5316.9 

负债及权益合计 5037.8 5603.9 6426.0 7221.5 

 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2309.0 3543.6 4467.1 5240.0 

营业成本 1178.8 2067.2 2584.6 2974.4 

营业税金及附加 30.6 39.3 52.4 63.0 

销售费用 274.8 361.8 431.1 497.8 

管理费用 217.6 302.7 376.2 436.7 

财务费用 -10.8 -2.0 -3.2 -4.4 

资产减值损失 -16.1 -10.8 -12.8 -13.3 

公允价值变动损益 0.0 0.0 0.0 0.0 

投资净收益  6.6 26.9 15.0 16.2 

营业利润 608.5 790.6 1028.1 1275.4 

营业外收支净额 0.7 6.1 5.0 3.9 

利润总额 609.2 796.7 1033.1 1279.4 

所得税 102.4 123.9 168.0 207.0 

净利润 506.8 672.7 865.1 1072.3 

少数股东损益 -29.3 -38.3 -49.7 -61.6 

归属母公司股东净利润 536.1 711.1 914.8 1133.9 

每股收益（元） 0.89 1.18 1.52 1.88 

 

 

科目 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1910.77  2968.38  4527.67  6852.62  

营业成本 1078.07  1674.78  2554.54  3866.29  

营业税金及附加 29.64  46.05  70.24  106.32  

销售费用 159.51  247.80  377.97  572.05  

管理费用 192.94  277.48  423.24  640.58  

财务费用 -17.00  -19.15  -30.44  -47.94  

资产减值损失 5.70  4.04  4.04  4.04  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益  15.32  0.00  0.00  0.00  

营业利润 477.22  737.38  1128.08  1711.29  

营业外收支净额 24.19  24.19  24.19  24.19  

利润总额 501.40  761.57  1152.27  1735.48  

所得税 17.70  76.16  115.23  173.55  

净利润 483.70  685.41  1037.04  1561.93  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

归属母公司股东净利润 483.70  685.41  1037.04  1561.93  

每股收益（元） 0.692  0.980  1.483  2.233  

 

表 2：公司财务报表及指标预测 

利润表 
 

利润表 

财务和估值数据摘要 

 

财务和估值数据摘要 

资产负债表 

 

资产负债表 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

经营性现金净流量 442.8 314.5 431.3 841.2 

投资性现金净流量 -257.8 -65.2 -78.4 -78.2 

筹资性现金净流量 49.4 -478.9 -278.0 -475.4 

现金流量净额 234.5 -229.7 75.0 287.6 

 

 

科目 2015 2016E 2017E 2018E 

经营性现金净流量 521.58  670.02  870.88  1406.03  

投资性现金净流量 -628.44  -137.23  -211.23  -228.23  

筹资性现金净流量 -6.23  -75.54  -113.23  -168.84  

现金流量净额 -112.89  457.25  546.42  1008.96  

 

现金流量表 

 

现金流量表 
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